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Este trabalho tem três objetivos. O primeiro é investigar a composição setorial dos desembolsos 
do BNDES desde sua criação, em 1952, com base nos registros históricos de financiamento 
da instituição. O BNDES foi criado para ser o banco da infraestrutura nacional e, de fato, 
cumpriu esse papel em sua primeira década de existência. No entanto, a partir da década de 
1960, a maior parte dos financiamentos do BNDES destinou-se ao setor industrial, ainda que 
de forma cadente ao longo do tempo. Apenas na década de 2010, a infraestrutura voltou a 
ser o setor protagonista nos empréstimos do BNDES. O segundo objetivo consiste em anali-
sar o tamanho do Banco na economia brasileira desde sua criação. Para isso, são analisadas 
estatísticas de participação do BNDES no investimento agregado e no produto interno bruto 
(PIB). Os dados mostram que o BNDES aumentou significativamente de tamanho na década 
de 2000,  especialmente entre 2009 e 2014, quando superou o tamanho prevalecente na déca-
da de 1970, período marcado pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND). Em 2015, 
contudo, esse processo de crescimento foi revertido, tendo o Banco, já em 2017, retornado ao 
tamanho observado na segunda metade da década de 1990. O terceiro objetivo é decompor os 
desembolsos do BNDES, desde 1990, por porte de empresa. Os dados disponíveis revelam que 
grandes empresas têm sido cada vez menos – e não mais, como parece ser o senso comum – 
beneficiadas pelos empréstimos da instituição. Isso quer dizer que micro, pequenas e médias 
empresas (MPME) têm ganhado cada vez mais participação no crédito concedido pelo BNDES.
Abstract
This work has three objectives. First, to investigate the sectoral composition of BNDES loans 
since its creation in 1952, based on the institution’s historical data. BNDES was created to be 
the bank of the national infrastructure and, in fact, fulfilled that role during its first decade of 
existence. However, since the 1960s, most BNDES’ financing resources went to the industrial 
sector. The second objective is to analyze the relevance of BNDES in the Brazilian economy 
since its origin. For this, the BNDES impact is measured by the ratio of aggregate investment by 
the gross domestic product (GDP). Data show that BNDES significantly increased its share in the 
economy in the 2000s, especially between 2009 and 2014. The third objective is to decompose 
BNDES’ disbursements, since 1990, by company size. Data show that small and medium-sized 
enterprises (SME) have been increasing its participation in the credit granted by BNDES.
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1. Introdução
Este artigo tem como objetivo examinar a atuação histórica do BNDES, desde 
a sua criação, em 1952, com base nos dados de aprovação de crédito e de de-
sembolso da instituição. Busca-se responder três perguntas: (i) é verdade que o 
BNDES representou, historicamente, o banco da infraestrutura nacional?; (ii) é 
verdade que o BNDES assumiu, na década de 2000, um tamanho maior do que o 
observado historicamente quanto à participação no PIB e no investimento agre-
gado?; e (iii) é verdade que o BNDES apoiou grandes empresas em seu passado 
mais recente, como nunca antes em sua história?
Antes de prosseguir, cabe uma advertência. A análise realizada neste estudo é 
estritamente positiva (e não normativa), retratando a realidade como ela é (e não 
como ela deveria ser).1 Isso quer dizer que se levam em consideração tão somente os 
dados disponíveis, que são imperfeitos e sempre sujeitos a críticas, mas que, mesmo 
com suas limitações, são a melhor fonte de informação para a análise proposta.
Este artigo insere-se em uma literatura bastante fragmentada sobre a atuação 
do BNDES. Por exemplo, BNDES (1992) apresenta dados sobre os desembolsos e 
aprovações de projetos de investimento para o período de 1952 a 1991. Além (1998) 
investiga os desembolsos totais de 1970 a 1997, bem como a composição setorial 
dos desembolsos entre 1980 e 1997. Monteiro Filha (1995) apresenta a participação 
anual dos desembolsos do BNDES na formação bruta de capital fixo (FBCF) em 
seu estudo sobre a contribuição do Banco para a formação da estrutura setorial da 
indústria brasileira. Giambiagi, Rieche e Amorim (2009) analisam os desembolsos 
do BNDES na década de 2000. Mais recentemente, Machado et al. (2014), Machado 
e Roitman (2015) e Barboza et al. (2017) investigam os empréstimos realizados 
no âmbito do Programa BNDES de Sustentação do Investimento (BNDES PSI).
Além disso, o artigo relaciona-se com diversos trabalhos recentes que tratam 
da efetividade dos desembolsos do BNDES e justificam essa efetividade com ar-
gumentos relativos ao porte ou à estrutura de capital das empresas apoiadas. Por 
exemplo, Machado et al. (2014) e Cavalcanti e Vaz (2017) encontram um impac-
to positivo e estatisticamente significativo do BNDES sobre o investimento de 
MPMEs. Oliveira (2014), por sua vez, nota efeito relevante do crédito do Banco 
sobre o investimento de firmas de tamanhos diversos, abertas e fechadas. Por fim, 
Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013), Lazzarini et al. (2015) e Bonomo, Brito e 
Martins (2015) investigam a conexão causal entre os desembolsos do BNDES e o 
investimento das firmas de capital aberto, tipicamente grandes empresas, e não 
encontram impacto estatisticamente significativo da atuação do Banco.
1 Exemplos de análises normativas envolvendo o BNDES podem ser encontradas em Musacchio 
et al. (2017) e Frischtak (2017).
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Ainda, o artigo relaciona-se com uma extensa literatura que investiga os efeitos 
da ação do BNDES sob diversos aspectos e em diferentes contextos. Ribeiro e 
De Negri (2009), Coelho e De Negri (2011), Ottaviano e Lage de Sousa (2014) 
e Cavalcanti e Vaz (2017) examinam os impactos dos empréstimos do Banco sobre 
a produtividade das firmas apoiadas. Pereira (2007), Reiff, Santos e Rocha (2007) 
e Machado, Parreiras e Peçanha (2011) analisam o impacto do crédito do BNDES 
sobre o emprego. Silva et al. (2012), Galettia e Hiratukab (2013) e Alvarez, Prince 
e Kannebley Júnior (2014) investigam o efeito do BNDES sobre as exportações 
brasileiras. Machado, Martini e Gama (2017) quantificam o impacto dos emprés-
timos do Banco sobre a inovação das firmas apoiadas.
Por fim, mas não menos importante, o artigo insere-se em um contexto de mui-
tas críticas sobre a atuação (histórica e recente) do BNDES. O primeiro conjunto 
de críticas baseia-se na hipótese de a instituição não ter focalizado seus emprésti-
mos em atividades com elevada externalidade positiva, tal como se espera de um 
banco de desenvolvimento, como é o caso de alguns segmentos de infraestrutura.
O segundo conjunto de críticas diz respeito à ideia de que o BNDES cresceu 
muito nos últimos anos, especialmente no período de vigência do  BNDES PSI. 
Segundo essa visão, o aumento do Banco teria sido disfuncional para os merca-
dos de crédito e de capitais no Brasil, na medida em que seus empréstimos eram 
financiados com taxas de juros inferiores às de mercado, gerando crowding-out 
e distorções alocativas de capital entre os setores da economia (misallocation).
O terceiro conjunto de críticas afirma que o BNDES aumentou muito seus 
desembolsos para grandes empresas no passado recente (especialmente depois da 
crise de 2008), o que pode não ser desejável, dada a maior facilidade de grandes 
empresas de captar recursos no mercado. Para dialogar com essas críticas e ave-
riguar até que ponto elas apresentam base factual, esta pesquisa apresenta dados 
sobre a atuação histórica do BNDES.
O artigo está organizado da seguinte forma. Além desta introdução, a seção 2 
explora a composição setorial (agropecuária, indústria, infraestrutura e comércio/
serviços) dos financiamentos do Banco desde 1952. A seção 3 trata do tamanho 
do Banco em proporção do PIB e do investimento agregado, também desde a sua 
criação, em 1952. A seção 4 mostra a composição dos desembolsos do BNDES por 
porte de empresa desde 1990, que é o período em que há dados disponíveis para esse 
tipo de análise. Por último, na seção 5, são tecidas algumas considerações finais.
2. A composição setorial do BNDES entre 1952 e 2017
Uma entrevista com Roberto Campos, um dos fundadores do BNDES, deixa claro 
que o objetivo da criação da instituição foi criar o banco da infraestrutura nacional:
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A ideia original do BNDE era criar um órgão de financiamento da contrapartida. Quando 
se criou a Comissão Mista Brasil-Estados Unidos, tinha-se em vista organizar um pro-
grama de reaparelhamento econômico, dado que a infraestrutura econômica brasileira 
tinha sido substancialmente delapidada durante a guerra pela escassez de importações e 
de investimentos. Delapidada em termos de sistema ferroviário, de sistema portuário 
e de sistema rodoviário (CAMPOS, 1982).
De fato, entre 1952 e 1960, a participação da infraestrutura nas aprovações2 do 
BNDES foi de 69,4%, mais de dois terços do total. Já a participação da indústria 
nesse período foi de 28,4%. A participação do setor de comércio e serviços foi de 
tão somente 2,2%; e a participação da agropecuária, irrisória. Essa composição 
de empréstimos estava claramente alinhada ao objetivo da criação do BNDES, 
majoritariamente apoiando a construção e modernização da infraestrutura nacional. 
O Gráfico 1 deixa claro o ponto desta argumentação.














Agropecuária Comércio/serviços Indústria Infraestrutura
Fonte: Elaboração própria, com base em BNDES (1992).
Abrindo os financiamentos à infraestrutura do período 1952-1960, percebe-se 
que os segmentos de infraestrutura ferroviária (com 41,4% de participação nos 
financiamentos totais do Banco) e energia elétrica (com 26,8% de participa-
ção nos financiamentos totais) foram os mais relevantes na primeira década de 
existência do BNDES. O primeiro projeto apoiado pelo BNDES, em 1952, foi a 
Estrada de Ferro Central do Brasil, o que ilustra a importância da infraestrutura 
2 Os dados que serão apresentados sobre financiamentos do BNDES dizem respeito: (i) às apro-
vações do BNDES para o período entre 1952 e 1990; e (ii) aos desembolsos para o período entre 
1990 e 2017.
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ferroviária nesse período.3 Também é digno de nota que nenhum financiamento 
para o segmento de infraestrutura rodoviária foi realizado entre 1952 e 1960. Isso 
é curioso, tendo em vista a declaração de Roberto Campos, o contexto do Plano 
de Metas e a atração da indústria automobilística para o Brasil.4
A partir da década de 1960, o BNDES mudou de rumo e passou a ser o banco 
da indústria nacional (Gráfico 2). O depoimento dado pelo ex-superintendente do 
Banco Sebastião José Martins Soares sintetiza esse fato:
Então, no começo da década de 1960, não só houve um acirramento tremendo no pro-
cesso político como uma contenção no ritmo de desenvolvimento. (...) Foi o período 
em que o Banco, a meu ver, se afirmou. Foi o momento de transformação do Banco de 
financiador de infraestrutura para banco industrial (SOARES, 2009, p. 213).













Agropecuária Comércio/serviços Indústria Infraestrutura
4,1
Fonte: Elaboração própria, com base em dados de BNDES (1992).
Com efeito, em meio a um contexto de diversas políticas de industrialização 
por substituição de importações (ISI), levadas a cabo por sucessivos governos, o 
BNDES passou a concentrar-se no desenvolvimento das indústrias de base no país. 
Com esse movimento, a participação da indústria nas aprovações do Banco alcançou 
70,6% na década de 1960, enquanto a infraestrutura reduziu sua participação para 
25,2%. Já comércio e serviços manteve-se muito pouco relevante, com 4,1% de 
participação e a agropecuária seguiu com 0% de participação.
3 O site do programa Memória BNDES (www.memoriabndes.gov.br) ilustra diversas curiosi-
dades históricas.
4 De fato, os recursos destinados às rodovias no Plano de Metas foram provenientes diretamente 
da União. Ver Centro Internacional Celso Furtado de Políticas para o Desenvolvimento (2010).
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Entre os segmentos da indústria que mais foram apoiados na década de 1960, 
estão a indústria siderúrgica (com 41,8% de participação nas aprovações totais 
do Banco) e a indústria de químicos e fertilizantes (com 6,5% de participação 
nas aprovações). Esses dados simbolizam a importância do desenvolvimento das 
indústrias de base para os governos do período.
Na década de 1970, o padrão setorial do BNDES não se alterou de forma signi-
ficativa (Gráfico 3). A indústria continuou ocupando a liderança dos financiamentos 
do Banco (participação de 67,4%), enquanto a infraestrutura se manteve como o 
segundo setor mais relevante (participação de 27,0%). Não obstante, a composi-
ção industrial alterou-se levemente em relação à década anterior, com queda de 
participação dos insumos básicos (principalmente pela perda de participação da 
siderurgia, que passou de 41,8% para 18,3%) e aumento de participação de outras 
atividades industriais (como têxtil e calçados, produtos alimentares, entre outros) 
que, somadas, passaram de 7,9% de participação para 16,5%.
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5,6
Fonte: Elaboração própria, com base em dados de BNDES (1992).
A composição dos financiamentos à infraestrutura também se alterou na década 
de 1970. Os destaques são a redução de participação dos empréstimos para energia 
elétrica (de 16,1% para 11,4% dos empréstimos totais) e a elevação do apoio à 
infraestrutura de transporte, majoritariamente ferroviário (de 3,0% para 7,1%). 
Os setores de comércio e serviços e agropecuário continuaram sendo apoiados 
de forma residual.
Nos anos de 1981 a 1990, a participação setorial do apoio do BNDES mante-
ve o mesmo ordenamento do decênio anterior, mas há uma clara diversificação 
nesse apoio (Gráfico 4). Em relação à década de 1970, houve uma queda de apro-
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ximadamente 10 pontos percentuais na participação da indústria (que passou de 
67,4% para 57,4%) e um incremento próximo a seis pontos percentuais no apoio 
ao setor de comércio e serviços (de 5,6% para 11,1%). Da mesma forma, o apoio 
à agropecuária, apesar de continuar sendo residual, passou a ser de 1,5% diante de 
um valor nulo nos períodos anteriores. O aumento no financiamento aos setores 
agropecuário e de comércio e serviços nos anos 1980 indica o início de uma fase em 
que esses setores passam a ganhar uma importância relativa no apoio do BNDES.5













Fonte: Elaboração própria, com base em BNDES (2017).
A década de 1990 é marcada pelo aumento significativo da participação do setor 
agropecuário, que passa a representar 11% do apoio do BNDES, o que corresponde 
a um aumento de quase dez pontos percentuais em relação ao decênio anterior. Essa 
elevação fez com que a participação somada dos setores agropecuário, comércio 
e serviços – historicamente pouco relevante no apoio do Banco – passasse de 
aproximadamente 6%, na década de 1970, para cerca de 13%, na década seguinte, 
atingindo 19% nos anos 1990. A contrapartida desse aumento foi novamente a 
redução do setor industrial, que, não obstante, continuou sendo bastante impor-
tante, representando cerca de metade (48%) do apoio do Banco. A participação 
5 Existem claras limitações estatísticas na análise aqui efetuada, em função tanto de possíveis 
mudanças metodológicas na classificação de determinados setores, quanto do próprio dinamismo 
da organização das atividades produtivas, que faz atividades antes realizadas em determinado 
setor passarem a ser realizadas em outro. Um exemplo de modificação da organização da ativi-
dade produtiva é o processo de terceirização, pois faz com que atividades antes desempenhadas 
em uma empresa industrial passem a ser contratadas como serviços de terceiros. Assim, mesmo 
não havendo mudanças nas atividades realizadas na economia em geral, existe uma mudança 
de composição setorial (neste exemplo, uma ampliação da participação do setor de comércio e 
serviços concomitante a uma redução na participação do setor industrial). Feita essa ressalva, a 
afirmação de que o início dos anos 1980 marca uma fase de maior diversidade no apoio do Banco 
só é possível pela magnitude do incremento dos setores de agropecuária, comércio e serviços, 
em relação à década anterior, e de informações adicionais, como o fato de esses setores terem 
apresentado participação relevante nas décadas posteriores.
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da infraestrutura manteve-se, grosso modo, constante, próxima a um terço dos 
financiamentos (32,8%). O Gráfico 5 retrata a década de 1990.













Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos.
O perfil setorial dos anos 2001-2010 foi estável em relação aos dez anos prece-
dentes (ver Gráfico 6). A alteração foi residual, com: (i) leve crescimento do setor 
de infraestrutura (que passou de 32,8% de participação na década anterior para 
33,6% nos anos 2000); (ii) pequeno crescimento do setor de comércio e serviços 
(de 8,3% para 10,4%); (iii) pequena redução do setor agropecuário (de 11% para 
9,4); e (iv) leve redução do setor industrial (de 48% para 46,6%).
Pelo menos no que diz respeito à composição setorial do crédito do BNDES, 
os dados sugerem que os anos de 1991-2010 poderiam ser aglutinados em um 
único período homogêneo.
O período recente, compreendido pelos anos de 2011 a 2017, apresentou uma 
mudança significativa na composição do apoio do Banco. O Gráfico 7 evidencia 
o grande aumento da participação do setor de comércio e serviços, que salta da 
casa de 10%, nos anos 2000, para 23,9%, o que configura um incremento de quase 
14 pontos percentuais. Entre outros fatores, esse aumento de participação está 
relacionado: (i) aos instrumentos BNDES PSI e Cartão BNDES, que ampliaram 
significativamente o apoio ao setor de comércio e serviços; e (ii) ao fato de a clas-
sificação de diversas operações com a administração pública (por exemplo, com 
estados e municípios) ser feita no setor de comércio e serviços. O setor industrial, 
por sua vez, perde cerca de 18 pontos percentuais, passando a representar 28,8% 
dos financiamentos do Banco. Os demais setores, agropecuário e infraestrutura, 
16 | Ricardo de Menezes Barboza, Mauricio Furtado e Humberto Gabrielli
elevaram um pouco sua participação em relação ao período precedente. Pode-se 
dizer que a redução de importância da indústria está associada intimamente ao 
aumento de relevância do setor de comércio e serviços, incluindo a importância 
de operações com a administração pública. Note-se, ainda, que a redução de re-
presentatividade da indústria fez com que, pela primeira vez desde a década de 
1950, o setor de infraestrutura retomasse o protagonismo na participação no apoio 
do BNDES.
Gráfico 6. Composição setorial dos financiamentos do BNDES entre 2001 e 2010 (%)
















Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos.
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos.
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Diante do que foi exposto, pode-se resumir a evolução do apoio do BNDES 
da seguinte forma: em um primeiro momento, entre 1952 e 1960, os financiamen-
tos concentraram-se no setor de infraestrutura, cuja participação representou 
cerca de 70% do apoio total; em um segundo momento, que representa meio 
século de atuação, de 1961 a 2010, a indústria liderou o apoio do Banco – ainda 
que de forma cadente no período –, com o setor de infraestrutura ocupando o 
segundo lugar (participação variando de 25% a 35%); ainda no segundo período, 
destacam-se os aumentos de participação de comércio e serviços, entre 1981- 
-1990, e da agropecuária, entre 1991-2000, que individualmente passaram de 
um apoio residual para aproximadamente 10% dos financiamentos do BNDES. 
Por fim, no período atual, entre 2011 e 2017, houve uma elevação significativa 
no apoio a comércio e serviços (incluindo o apoio à administração pública), com 
redução concomitante da indústria. Esse movimento fez com que a infraestrutu-
ra retomasse a liderança no apoio do BNDES, ainda que sua participação tenha 
se elevado apenas marginalmente, para 35,9% dos financiamentos. O Gráfico 8 
resume a evolução da participação de cada setor nos empréstimos do Banco ao 
longo de toda a sua existência.
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Gráfico 8C. Agropecuária
1952-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2017


























Fontes: Elaboração própria, com base em BNDES (1992; 2017) e em dados internos.
Pode-se dizer, portanto, que a percepção de que o BNDES representa o banco 
da infraestrutura nacional parece ser mais normativa do que positiva. No contexto 
histórico, o BNDES deveria ser descrito como o banco da indústria nacional, pois 
este foi o setor mais representativo no crédito concedido pelo Banco durante a 
maior parte de sua existência. Obviamente, isso não significa que o apoio aos 
demais setores não tenham sido expressivos em volume de recursos. Por exemplo, 
uma participação de 36% da infraestrutura no período de 2011 a 2017 significa 
um volume de desembolsos, em valores constantes de dezembro de 2017, de 
R$ 440,8 bilhões.
3. O tamanho do BNDES entre 1952 e 2017
Uma segunda questão relevante acerca da atuação do BNDES diz respeito a seu 
tamanho em relação à economia. As duas formas mais naturais de aferição dessa 
questão são o tamanho dos financiamentos do Banco em relação à FBCF da eco-
nomia e em relação ao PIB. A Tabela 1 apresenta a evolução dessas duas medidas 
ao longo do tempo.6
6 Essa divisão dos períodos em quinquênios está relacionada com a disponibilidade dos dados em 
Monteiro Filha (1995).
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Tabela 1. Apoio do BNDES como proporção da FBCF e do PIB (%)
Quinquênio BNDES/FBCF BNDES/PIB
1952-1956  1,2 0,2
1957-1963  2,5 0,4
1964-1973  4,1 0,7
1974-1978  8,7 1,9
1979-1981  6,5 1,5
1982-1989  7,6 1,6
1990-1994  3,1 0,6




2015-2017  9,5 1,6
Fontes: Elaboração própria. Para dados de BNDES/FBCF de 1952-1989, Monteiro Filha (1995); 
para dados de BNDES/PIB de 1990-2000, Além (1998) e BNDES (2017).
Nota: As conversões entre BNDES/FBCF e BNDES/PIB foram feitas a partir da taxa de 
investimento anual do Sistema de Contas Nacionais (SCN) do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE). Do ano 2000 em diante, foram utilizados dados do BNDES e do IBGE.
A Tabela 1 nos permite verificar que o Banco, em seu primeiro quinquênio de 
existência, entre 1952-1956, apresentou tamanho módico, de 1,2% da FBCF e 
0,2% do PIB. Nos anos 1957-1963, o BNDES dobrou de tamanho, mas continuou 
modesto em relação à economia. O mesmo ocorreu no período subsequente, entre 
1964 e 1973, quando representou 4,1% da FBCF e 0,7% do PIB.
A partir de 1974, o BNDES passa a ter uma presença mais significativa na 
economia. Nesse período, marcado pelo II PND, auge do processo de ISI  – que 
corresponde aproximadamente ao período 1974-1978 da Tabela 1 –, a instituição 
representou 8,7% da FBCF e 1,9% do PIB, mais que dobrando de tamanho em 
relação ao período precedente. Um dos objetivos do II PND consistia em estimular 
a produção de bens de capital e insumos básicos no país, e o BNDES foi chamado a 
atuar com esse direcionamento. Em 1976, por exemplo, 69% do valor global das 
operações aprovadas pelo BNDES foram para os programas de insumos básicos 
e de equipamentos básicos.7
Entre 1979 e 1989, período que compreende a década perdida – em que o país 
passou por recorrentes crises de balanço de pagamentos e por um processo hiperin-
flacionário que só viria a ser debelado definitivamente em meados de 1994 –, o Banco 
diminuiu em relação aos anos do II PND, mas se manteve em patamar elevado, se 
comparado ao período 1952-1973, apresentando participação de cerca de 1,5% do 
PIB e de 7% da FBCF.
7 Dados do site do programa Memória BNDES. Disponível em: <www.memoriabndes.gov.br>.
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Nos anos 1990-1994, o BNDES vivenciou uma retração significativa, passando 
a representar 0,6% do PIB e apenas 3,1% da FBCF, padrão similar ao vigente nos 
períodos anteriores ao do II PND.8 Essa redução, no entanto, foi passageira. Na 
segunda metade da década de 1990, o BNDES representou quase 10% da FBCF, 
algo próximo a 1,6% do PIB.
Os anos compreendidos entre 2000 e 2014 foram de aumento do BNDES. 
No primeiro quinquênio dos anos 2000, houve ampliação da participação do 
Banco, de 9,6% para aproximadamente 12% da FBCF e de 1,6% para 2,1% 
do PIB. Os cinco anos seguintes (2005-2009) apresentaram nova ampliação 
dessas duas variáveis, com a participação na FBCF indo a 15% e a participação 
no PIB chegando a 2,7%.
Os anos de 2010 a 2014, que marcaram a fase de atuação anticíclica do Banco 
como resposta à desaceleração econômica que caracterizou o período, corres-
ponderam ao auge de sua participação na economia, desde o ano de criação da 
instituição, em 1952. Pela métrica aqui utilizada, a participação do apoio do 
BNDES chegou a 17,1% da FBCF e a 3,5% do PIB nesse quinquênio. O BNDES 
PSI, criado pelo Governo Federal e com equalizações aprovadas pelo Congresso 
Nacional, foi o grande responsável pela ampliação do BNDES nesse período 
(ver MACHADO et al., 2014; MACHADO; ROITMAN, 2015; e BARBOZA 
et al., 2017).
O triênio 2015-2017, por sua vez, foi não apenas de intensa crise econômica 
doméstica, como também de reversão abrupta da participação do BNDES na 
economia. Como se pode verificar pela Tabela 1, o período do auge foi sucedido 
por um biênio no qual o tamanho do Banco foi próximo àquele que vigorou na 
segunda metade da década de 1990, apresentando participação de 9,5% da FBCF 
e de 1,6% do PIB.
Em suma, podemos dividir a evolução do tamanho do BNDES na economia 
em quatro grandes fases. A primeira, de leve crescimento e consolidação, que 
vai de 1952 a 1973, é caracterizada por uma participação módica, porém cres-
cente, do BNDES na economia. A segunda, cujo marco é o início do II PND, 
com preende os anos de 1974 a 1989 e é caracterizada por um aumento de im-
portância do Banco, que passa a representar cerca de 7,5% da FBCF e de 1,7% 
do PIB. A terceira, que comporta os anos 1990-1999, pode ser subdividida entre 
dois quinquênios distintos: um de crise (1990-1994), no qual o Banco se reduz 
8 Importante ressaltar que a fonte das informações do período de 1952-1989 difere daquela do 
período pós-1990. Além disso, podem ter havido diversas mudanças metodológicas na contabi-
lização das variáveis econômicas inerentes à análise de longos períodos, bem como alterações 
na própria estrutura produtiva (ver nota 5). Não custa lembrar que ocorreram várias mudanças 
no padrão monetário brasileiro entre 1985 e 1994. Portanto, as comparações devem ser feitas 
de forma cautelosa e com ressalvas. A melhor forma de encarar o exercício talvez seja de modo 
mais qualitativo e menos quantitativo.
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sensivelmente; e outro de retomada (1995-1999), no qual o tamanho do Banco 
volta a aumentar, sobretudo quanto à participação na FBCF. Por fim, a quarta 
fase corresponde aos anos de 2000 a 2017. Novamente pode-se subdividir essa 
fase em dois subperío dos distintos. O primeiro corresponde aos anos de cres-
cimento significativo do BNDES, entre 2000 e 2014, passando de em torno de 
10% da FBCF e de 1,6% do PIB, no último quinquênio dos anos 1990, para 
17,1% da FBCF e 3,5% do PIB, no quinquênio 2010-2014. O segundo subperíodo 
corresponde aos anos de crise econômica e recuperação, que compreende de 
2015 a 2017, quando há uma forte reversão do tamanho do Banco para patamares 
semelhantes aos de fins de 1990.
Uma forma alternativa de investigar o tamanho do BNDES diz respeito à análise 
de seus desembolsos em termos reais. O Gráfico 9 ilustra esse ponto.
Gráfico 9. Desembolsos reais do BNDES: acumulado 12 meses  


















































































































































Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos.
Como se percebe, o BNDES, em termos reais, já voltou para o mesmo tamanho 
do início de 1998 ou, mais especificamente, para o tamanho médio que vigorou 
entre 1995 e 2007. Isso quer dizer que críticas ao tamanho atual do  BNDES são 
apenas resquícios de um BNDES do passado, mas que continua vivo no debate 
público. O fato é que a redução de tamanho já aconteceu.
Podemos responder, portanto, à segunda questão colocada no início do artigo: 
sim, é verdade que o BNDES cresceu nos anos 2000 de uma forma inédita em sua 
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história, superando em muito o tamanho observado na década de 1970, na vigên-
cia do II PND, auge do processo de ISI. Esse crescimento ocorreu especialmente 
entre os anos de 2009 e 2015, no bojo das políticas anticíclicas implementadas 
pelo Governo Federal, entre as quais, o BNDES PSI. A participação do BNDES 
chegou a alcançar 21,4% da FBCF em 2009 e 4,3% do PIB em 2010. De 2015 
em diante, no entanto, teve início um processo de encolhimento da instituição, 
que, atualmente, já opera com desembolsos reais compatíveis com o observado 
no início de 1998 ou na média entre 1995 e 2007.
4. A participação de MPMEs e grandes empresas  
no BNDES entre 1990 e 2017
Nesta seção, vamos investigar como se distribuíram historicamente os financia-
mentos do BNDES em relação ao porte das empresas. Sobre esse assunto, não 
existem dados compilados desde a criação do BNDES. Assim, a análise que segue 
foi feita desde quando há dados disponíveis, isto é, a partir de 1990.
Antes de prosseguir, é preciso deixar claro que as estatísticas de porte de em-
presa aqui reportadas dizem respeito àquelas vigentes no momento da realização 
de cada operação e que houve algumas reclassificações ao longo do tempo. Em 
geral, elas foram baseadas em resoluções do Mercado Comum do Sul (Mercosul) 
ou em simples atualizações monetárias das classificações anteriores. Algumas, 
contudo, foram feitas com base em redefinições de prioridades para o BNDES 
no apoio a MPMEs.9
O porte de empresas no âmbito do Sistema BNDES está definido em quatro 
grandes grupos: (i) microempresas; (ii) pequenas empresas; (iii) médias empre-
sas; e (iv) grandes empresas. De modo a evitar alguns problemas de composição, 
oriundos de reclassificações de porte no decorrer do tempo, especialmente entre 
micro e pequenas empresas, optamos por fazer a análise em somente dois grupos: 
(i) MPMEs; e (ii) grandes empresas. O Gráfico 10 mostra a participação desses 
dois grupos por quinquênios desde 1990.
9 Exemplos não exaustivos de mudanças de alteração de classificação de porte. Em 1997, com 
base na Lei 8.864, micro e pequenas empresas foram classificadas como aquelas com receita 
operacional bruta (ROB) inferior ou igual a R$ 637.560,00, sendo médias e grandes aquelas 
com ROB superior a tal valor. Em 1999, microempresa foi definida com ROB inferior ou igual a 
R$ 700 mil; pequena empresa com ROB superior a R$ 700 mil e inferior ou igual a R$ 6.125.000; 
média empresa com ROB superior a R$ 6.125.000 e inferior ou igual a R$ 35.000.000; e grande 
empresa com ROB superior a R$ 35.000.000. Já em 2009, MPMEs eram empresas com ROB 
anual inferior ou igual a R$ 90.000.000,00.
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Gráfico 10. Participação de grandes empresas e  
MPMEs nos desembolsos do BNDES (%)
























Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos.
O que se pode notar por meio dos dados disponíveis é que o BNDES tem sido, 
nos últimos quase trinta anos, um banco financiador majoritariamente de grandes 
empresas. Essa participação, no entanto, tem diminuído ao longo dos anos. A par-
ticipação de MPMEs nos financiamentos tem aumentado com o passar do tempo.
É curioso examinar o Gráfico 10 à luz do senso comum sobre a atuação mais 
recente do BNDES. O senso comum compartilha uma percepção de que a insti-
tuição apoiou grandes empresas nos últimos anos em uma proporção nunca antes 
vista na sua história. Talvez algumas operações específicas com grandes empresas, 
realizadas pelo BNDES na última década, tenham sido generalizadas como se 
fossem o padrão de atuação do Banco, o que não é correto. Os dados mostram que 
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o BNDES tem atuado cada vez menos (e não mais) com grandes empresas. Como 
consequência, as MPMEs ocupam cada vez mais espaço no crédito concedido pelo 
BNDES. Em 2017, a participação de MPMEs no desembolso total configura um 
recorde histórico.
A constatação de uma participação crescente de MPMEs nos empréstimos do 
Banco é curiosa em alguns sentidos. Primeiro, porque esse tipo de atuação é, sob 
um ponto de vista normativo, considerada adequada para um banco de desen-
volvimento, na medida em que empresas menores tipicamente enfrentam maior 
restrição ao crédito (ver AMBROZIO et al., 2017). Em segundo lugar, visto que 
o histórico do BNDES foi direcionado, principalmente, para o desenvolvimento 
da indústria, mas também para o da infraestrutura, existem alguns empecilhos 
que dificultam a ampliação do apoio a MPMEs, entre os quais, a capilaridade (ou 
a falta dela) e o limitado número de funcionários para analisar grandes volumes 
de operações. A forma historicamente encontrada para superar essa limitação foi 
operar por intermédio de agentes financeiros parceiros, por meio das denominadas 
operações indiretas do BNDES.10
O empenho do BNDES em atingir as MPMEs pode ser representado pelo desen-
volvimento do produto Cartão BNDES, que alcançou número crescente de MPMEs 
entre 2003 e 2014 e que foi desenvolvido por meio do esforço inovativo do corpo 
funcional do Banco (ver, sobre isso, MACHADO; PARREIRAS;  PEÇANHA, 
2011). Além desse produto, o BNDES PSI também se configurou como um ins-
trumento que desconcentrou os desembolsos do BNDES em favor de MPMEs.
Em virtude dos fatos mencionados, é possível afirmar que o senso comum, 
que acredita que o BNDES se dedicou, nos últimos anos, a apoiar principalmente 
grandes empresas, não encontra respaldo nas estatísticas de atuação do Banco. A 
verdade é que o período mais recente de existência do BNDES é marcado pela 
maior participação histórica de MPMEs na composição de seus financiamentos.
5. Considerações finais
Este trabalho procurou se aprofundar em três temas de elevada importância para 
o BNDES. Primeiro, buscou investigar a composição setorial dos empréstimos 
do Banco desde sua criação, em 1952, com base nos registros históricos de fi-
nanciamento da instituição. Os dados mostram que a percepção de que o BNDES 
representa o banco da infraestrutura nacional é mais normativa do que positiva. 
10 Uma importante questão que surge nesse debate diz respeito à capacidade das operações indiretas 
de aliviarem o problema de restrição de crédito de MPMEs, uma vez que são os próprios agentes 
financeiros, usuais emprestadores, que concedem esses empréstimos para os clientes finais. Assim, 
uma agenda de pesquisa que daqui emana é a tentativa de identificar os mecanismos e em que 
medida esse tipo de atuação do BNDES foi capaz de minimizar problemas de restrição de crédito 
de MPMEs.
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O BNDES apenas foi o banco da infraestrutura nacional em sua primeira década 
de existência e nos anos mais recentes, entre 2010 e 2017. Historicamente, no en-
tanto, o BNDES deveria ser descrito como o banco da indústria nacional, pois este 
foi o setor mais representativo nas concessões de crédito pela instituição durante 
a maior parte de sua existência.
O segundo objetivo consistiu em analisar o tamanho do BNDES na economia 
brasileira desde a sua criação, com base em sua participação no investimento agre-
gado e no PIB. Os dados mostram que o BNDES aumentou bastante seu tamanho 
na década de 2000, especialmente entre 2009 e 2014, sob influência do BNDES 
PSI, quando chegou a superar – em muito – o tamanho prevalecente na década de 
1970, período que engloba o II PND. Entretanto, a partir de 2015, o tamanho do 
BNDES voltou a reduzir-se, retornando a patamares próximos ao observado na 
segunda metade da década de 1990. Ou seja, a redução de tamanho do Banco já 
aconteceu e, atualmente, os desembolsos reais da instituição estão equivalentes 
ao observado no início de 1998.
Por fim, o terceiro objetivo do trabalho consistiu em decompor os desembolsos 
do BNDES, desde 1990, por porte de empresa. Os dados revelam que grandes 
empresas têm sido cada vez menos – e não mais, como parece ser o senso comum – 
beneficiadas pelos empréstimos da instituição. Isso quer dizer que MPMEs vêm 
ganhando mais participação no crédito concedido pelo BNDES.
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